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(厦门大学 法学院 ,福建 厦门 361005)
　　摘 　要 :杠杆收购的核心是收购方运用财务杠杆加大负债融资比例收购目标公司的股权。在杠杆收购的融资结构中 ,银
行贷款居首 ,其次为垃圾债券、可转换债券等夹层资本 ,最后是股权资本。然而 ,我国的杠杆收购面临着银行贷款、“过桥贷
款”、垃圾债券、优先股和认股权证等融资渠道不畅通的法律困境。我国杠杆收购融资的出路 ,短期在于在现有的法律框架下
寻求变通措施 ,长远则在于完善我国的融资法律制度。
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杠杆收购 (Leverage Buyout ,简称为 LBO)是 20 世纪 60、70 年代产生于美国的一种企业收购方式 ,其核
心在于收购方运用财务杠杆加大负债融资比例收购目标公司的股权。在杠杆收购中 ,首要的是举债融资的
问题 ,举债的难易程度直接决定着杠杆收购的成功与否。由于这种新型收购方式有利于加速产业整合 ,活跃
资本市场 ,促进企业优胜劣汰 ,改善企业经营管理 ,故其产生后便迅速发展 ,很快成为风靡全球的收购方式。










利。[1 ]与其他收购方式相比 ,杠杆收购最大的不同在于其高杠杆化 ,即收购方运用财务杠杆加大负债融资比
例 ,以较少的股本投入获得数倍的资金 ,对目标公司进行收购、重组 ,使其产生较高的赢利能力之后 ,再俟机
出售 ,偿还债务并获取利润。[ 2 ]
在杠杆收购中 ,出于规避风险及交易便捷的考虑 ,收购方一般不会直接以自身为收购主体 ,而是先成立
一家专门用于收购的“壳公司”,即特殊目的机构 (SPV) ,并向其注入少量自有资本。再由投资银行向该“壳
公司”提供一笔“过桥贷款”(Bridge Loan) ①用于购买目标公司的股权 ,取得成功后 ,以这家“壳公司”的名义
进行贷款和发行债券 ,以偿还投资银行的债务 ,然后将“壳公司”与目标公司合并 ,将因收购的负债转移到目















在杠杆收购中 ,垃圾债券、可转换债券 (convertible bond) 、优先股 (p referred stock) 等融资工具扮演着
重要的角色 ,但这些融资工具都严重依赖于资本市场的发展。首先 ,资本市场应允许企业以这些金融工具进
行筹资 ,有相应的市场环境和制度安排 ;其次 ,这些金融产品必须依赖资本市场进行流通 ,资本市场应为这些
产品的交易提供便利 ;最后 ,资本市场中要有进行杠杆收购的大环境 ,形成对杠杆收购的信任预期 ,只有如







权益性融资是指通过发行股份的方式筹措收购所需的资金 ,融资工具主要有普通股 (Ordinary share) 、优先
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所占比例较少 ;而在外部融资中又以债务性融资占绝大部分 ,并适当采用少量的混合性融资工具 ,一般不进
行外部权益性融资。
国际通行的杠杆收购融资结构主要包括以下三个方面 : (1) 银行贷款 ( bank loan) ,即优先债 (p referred
band) ,约占收购资产的 50 % - 70 % ,是主要由商业银行提供的以目标公司资产为抵押的贷款 ,其他非银行
金融机构如企业集团财务公司、信托投资公司等也可部分参与其中。这一债务资金的供给者对目标公司的
资产有优先受偿权 ,如果公司破产清算 ,可以优先从现金及资产出售的回款中受偿 ;相应地 ,这类贷款的利率
相对较低。(2)夹层资本 (Mezzanine Capital) ,主要是垃圾债券 ,也包括可转换债券、认股权证等融资工具 ,
约占收购资金的 20 % - 40 %。这类融资在资产求偿权上从属于优先债 ,仅在优先债已经得到偿还后才能对
其予以支付。夹层资本一般没有担保 ,主要债权人为保险公司、私募基金、养老基金等机构投资者。(3)股权
资本 ( Equity Capital) ,是以普通股和优先股等融资工具形式提供的资本 ,以普通股为主 ,约占收购资金的
10 % - 20 % ,供应者多为杠杆收购基金、公司管理层等收购方。股权资本的求偿权在杠杆收购融资体系中处
于最下层的位置 ,是杠杆收购的核心资本。有了一定的股权资本才能保持对目标公司的控制权 ,并为交易的
成功提供保障。[6 ]上述融资比例不是固定不变的 ,它会随着市场的变化而改变。在杠杆收购达到高峰的 20
世纪 80 年代末 ,欧洲杠杆收购的杠杆比率 (负债与自有资本的比率) 一般在 3 - 4 倍 ;而在美国 ,杠杆收购中














为适应我国近年来日趋活跃的并购重组的需要 ,推动企业并购融资 ,2008 年 12 月 ,银监会发布了《商业
银行并购贷款风险管理指引》(简称《指引》) ,允许符合条件的商业银行开办并购贷款业务 ,这标志着银行贷
款正式介入股权投资领域。该《指引》规定并购的资金来源中并购贷款最高可达 50 % ,并购贷款的使用期限




























办法》、《短期融资券承销规程》和《短期融资券信息披露规程》。根据 2008 年颁布的最新规定 ,短期融资券必
须在 1 年内还本付息 ;短期融资券待偿还余额不得超过企业净资产的 40 % ;企业发行短期融资券所募集的
资金应用于企业生产经营活动 ,并在发行文件中明确披露具体资金用途 ;企业在短期融资券存续期内变更募
集资金用途应提前披露。由此可见 ,短期融资券融资期限短 ,融资数额有限 ,并且只能用于生产经营 ,不能随
意改变用途 ,并不适合做杠杆收购的融资工具。
可转换债券虽然也是一种债券融资方式 ,但根据我国《公司法》、《证券法》的规定 ,只有符合条件的上市






券的条件作了较严格的规定 ,具体分析如下 : (1)净资产的限制。第 16 条规定 ,公开发行公司债券 ,股份有限
公司和有限责任公司净资产分别不能低于 6000 万元和 3000 万元。尽管杠杆收购需要较多的资金 ,但是要
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① 收购可以分为战略型收购和财务型收购。战略型收购是由产业资本实施的收购 ,其主要是出于企业战略发展的需要 ,致力于完善产
业链 ,开发企业潜力 ,提高劳动生产率 ,增强企业综合竞争实力 ,最终达到盈利。财务型收购是由金融资本实施的收购 ,其把目标企业当作一件
可以立即出售的商品 ,收购者侧重于资产重组 ,他们购买企业并不是为了生产 ,而是通过对企业进行资产、财务、税务及法律等方面的重新组
合 ,设计出一个为资本市场所接受的新企业 ,从而改变资源配置效率而产生新的利润。相对于战略型收购来说 ,财务型收购更倾向于采用高杠
杆化的方式来运作 ,以实现“以小博大”的目的。目前 ,国际上盛行的杠杆收购基本上是由金融资本实施的财务型收购。
从事收购的“壳公司”达到净资产 6000 万和 3000 万并不容易 ,这种限制会将很多中小企业关在公司债券的





策 ,而《企业债券管理条例》对企业债券筹集资金的用途作了更明确的限制 ,《企业债券管理条例》第 20 条规
定企业发行债券所筹集资金不得用于房地产买卖、股票买卖和期货交易等与本企业生产经营无关的风险性
投资。由于杠杆收购通常会涉及股权交易 ,这条规定限制了企业为收购而发行债券融资。(5)债券利率的限
制。第 16 条明确规定债券的利率不超过国务院限定的利率水平 ,我国《企业债券管理条例》第 18 条对国务
院限定的利率水平作出了明确的规定 ,要求企业债券的利率不得高于银行同期限居民储蓄定期存储利率的
40 %。垃圾债券之所以大受欢迎 ,与其高利率有着密切的联系。我国法律对债券利率的限定必然使垃圾债








规定优先股。2005 年修改前的《公司法》第 130 条规定公司股份必须同股同权、同股同利 ,这完全排斥了优
先股在我国存在的可能性。新《公司法》第 127 条将此条修改为 :“股份的发行 ,实行公平、公正的原则 ,同种
类的每一股份应当具有同等权利 ;同次发行的同种类股票 ,每股的发行条件和价格应当相同 ;任何单位或者
个人所认购的股份 ,每股应当支付相同价额。”第 132 条规定 :“国务院可以对公司发行本法规定以外的其他
种类的股份 ,另行做出规定。”从相关条款的修改来看 ,新《公司法》己经为优先股的设立留下了空间。但在国
务院对优先股作出具体规定之前 ,优先股的发行无法可依 ,尚不能作为融资的渠道。
认股权证简称权证 ,其作为一种金融衍生工具 ,尽管在资本市场上并非融资的首选 ,但也不失为融资的
重要方式之一。权证可分为股本权证和备兑权证。我国《证券法》与《公司法》并未对权证做出明确规定 ,目
前关于权证的法律依据主要是沪深交易所于 2005 年颁布的《权证管理暂行办法》。根据《权证管理暂行办
法》的规定 ,股本权证主要包括 IPO 权证、配股权证和增发权证 ,其中 , IPO 权证发行人为新股首次发行并得
到证监会核准的公司 ,配股或增发权证发行人为配股、增发申请得到证监会核准的上市公司。备兑权证是由
标的证券发行人之外的第三方金融机构发行 ,这些金融机构或是持有大量的标的证券以供投资者到期行权 ,
或是拥有雄厚的资金实力作为担保 ,能够依照衍生权证所列的条款向投资者履行约定并承担责任。[10 ] 由此




场发展很不成熟 ,出于防范金融风险的考虑 ,我国实行了金融分业经营体制 ,银行、保险、证券、信托等金融业
务被人为地割裂开来。与此相对应 ,各项法律都是在出于从严管制金融市场的考虑下制定的。在此背景下 ,
法律对资本市场的投资融资活动设置了种种限制 ,例如 ,银行、保险资金不能从事杠杆收购等资本市场业务 ,
证券公司不能从事贷款业务。而且 ,由于我国正处于市场经济发展的转型期 ,各项法律基本上是成熟一个制
定一个 ,法律之间往往缺乏系统性、协调性 ,很多法律刚刚制定出来就滞后于市场发展的需要 ,甚至很多法律






1. 借道信托融资。2001 年 4 月《信托法》颁布 ,2007 年 1 月银监会颁布了《信托公司管理办法》和《信托
公司集合资金信托计划管理办法》,并废止了 2002 年制定的《信托投资公司管理办法》和《信托投资公司资金
信托管理暂行办法》,我国信托法律制度日趋完善。信托法的完善为信托收购融资提供了制度保证。根据










杆收购融资的需要。而且 ,信托融资没有投资比例的限制 ,信托财产的独立性降低了杠杆收购的风险 ,信托
模式也可以避免双重征税问题。因此 ,在我国银行贷款和发行债券受到严格限制难以为杠杆收购提供融资
的情况下 ,信托融资成为解决杠杆收购资金不足的一条重要渠道。
2. 联合收购融资。在收购方资金有限 ,而又难以通过债务融资工具筹措资金的情况下 ,可以尝试扩大权
益融资的比例。权益融资工具主要包括普通股和优先股。发行优先股可以避免和新投资者一起分享盈余与








大的收益 ,而收购方将股权质押给其他投资方 ,其他投资方的风险较小 ,在收购方正常回购股权的情况下 ,其
他投资方只能享受固定的收益 ,就此来说 ,其他投资方享有的权利更类似于优先股 ,但又不同于优先股。
这种杠杆收购融资模式借鉴于国际私募股权投资领域。在国际私募股权投资中 ,一些大型的投资项目
所需资金庞大 ,出于融资或分散风险的考虑 ,私募股权基金在投资过程中常常联合其他投资者共同投资。例
如 ,2002 年底 ,国际金融巨头摩根士丹利联合英联和鼎晖创投共同投资入主蒙牛乳业 ;再如 ,2005 年 5 月 ,高
盛、龙科、英联、法国 Natexis、台湾 Best manage 和西班牙普凯共同投资无锡尚德 ,都是私募股权投资中典型
的联合投资模式。只不过 ,在这些私募股权投资中 ,各私募股权基金是共同投资获取收益 ,彼此之间并没有
后续的回购约定。本文所述的联合收购融资模式是对国际私募股权投资的融资模式的改造。在联合收购融
资中 ,收购方是杠杆收购的牵头者 ,其他参与投资方并不占主导地位 ,尽管其他参与方也是从股权转让增值
中获益 ,但其主要目的仍是为收购方提供资金 ,在适当的时机由收购方回购其持有的股份。
3. 个人自筹融资。个人自筹融资包括多种方式 ,既有依靠个人财富积累所获得的资金 ,也有个人通过民
间借贷向他方融资获得的资金。相对于现代发达的资本市场筹资来说 ,个人自筹融资是一种较为原始、落后
的融资方式。尽管这种融资方式有诸多的局限 ,但在我国现有的政策和法制下 ,民间借贷较为发达 ,个人自
筹仍不失为一种融资渠道。个人自筹融资的缺陷主要是其与收购者的个人信用高度相关 ,而且融资金额有
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限 ,很多筹资条件苛刻 ,债务成本很高。从法律的角度来说 ,个人自筹融资有两个问题需要注意 :一是借款利
率的问题。最高人民法院 1991 年发布的《关于人民法院审理借贷案件的若干意见》规定民间借贷的利率最



























定 ,实施债券利率的市场化管理 ,允许发行垃圾债券 ,允许非上市公司发行可转换债券。此外 ,应积极培育我
国的信用评级机构 ,完善信用评级制度 ,为垃圾债券的发行奠定基础。
4.放松优先股融资的限制。优先股是介于普通股和债券之间的一种融资工具 ,发行优先股既可以使企
业获得资金 ,又无需像债券一样还本付息 ,而且优先股不像普通股那样享有表决权 ,可以避免发行普通股融
资所引起的股权稀释。优先股的这种特性使其在杠杆收购中具有独特的功用 ,通过发行优先股融资收购目
标公司的股权 ,既能够达到杠杆收购的目的 ,又避免了因收购扩大股份而丧失或削弱原来的控股权。[14 ] 因
此 ,修改现行立法 ,完善优先股制度对我国杠杆收购有重要意义。2005 年新修改的《公司法》授权国务院对
普通股以外的其他种类股份另作规定 ,在立法上为优先股的设立提供了依据 ,据此 ,国务院可以制定优先股
的相关规定及实施细则 ,为我国优先股的发行提供可行性。由于优先股是一种与普通股相对应的股份分类 ,
是公司融资的基本工具 ,在《公司法》、《证券法》中确立优先股的地位尤为重要 ,所以 ,从长远来看 ,应修改我
国《公司法》、《证券法》,增加优先股的一般规则条款以明确优先股的概念与特征 ,并在此条款的统领下添加
一系列关于实现优先股制度优先权益的特别规定。





者 ,但目前立法的限制仍较多 ,如我国的证券投资基金只能在二级市场从事证券投资 ,不能从事私募股权投
资 ;我国的保险公司、社保基金仍只允许以小部分投资于证券市场 ,尚不允许从事私募股权投资。为促进资
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